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やヌクル委員会報告（Nukul Commission Rep rt）など多くの資料を解析し、次のような意図を待った操作であ
 －161－
 －162－
ったことを明らかにした。 
バーツの将来に弱気が生まれると、資本流出が始まる。資本流出が、ＢＩＢＦよりの借入れを返済するため
の先物ドル買いとして生じると、民間銀行は先物ドルを売ると直物ドル買いでカバーを取り、のち直物ドル売
り先物ドル買いというスワップ取引を行う。というのは、バーツを市場で調達し、直物ドルを買い、買ったド
ルを先物期日まで運用するという操作は、タイの金融市場が狭く、バーツの金利が高騰するので、成立しない
からである。民間銀行はスワップ取引で操作する以外ない。民間銀行の先物ドル買いの相方はタイ銀行で、タ
イ銀行は先物ドル売りを行う。タイ銀行も先物で為替操作する以外手段がない。 
固定相場制を維持するため、タイ銀行は資金流出にバーツ金利引上げによって対抗するのではなく、先物ド
ル為替の売却で対抗した。先物為替の理論値よりもバーツの市場レートがデスカウントになれば、直物ドル売・
バーツ買／先物ドル買・バーツ売（資金流入）、が生じる。この効果を狙って、その相場で先物ドルを売った。
しかしこの操作は資金流出を何ヶ月か遅らせ、外貨準備を見かけ上維持したが、タイ銀行のドル先物為替売持
ち額を累積させ、結局外貨準備の一挙の流出、通貨危機を導いた。 
従来タイ銀行は先物為替を利用してバーツを防衛した、という指摘は散見されたが、それ以上の具体的な記
述は見られなかった。本論文は、その実態を具体的にかつ詳細に実証したということができる。学界への本論
文の最大の貢献といえる。 
第５章は金融政策の提言に当てられている。金融自由化は政府が資本移動の管理を放棄するということを意
味するのではなく、ことに短期資本移動の管理は必要であると提言している。もっともその具体策は今後の課
題とされている。 
政策の具体化という課題に加え、いくつか課題は残されている。筆者が将来理論、実証のどちらの方向に進
むかはともかく、ひとつ願うとすると、タイ銀行の為替操作の実証をさらに追及すべきである。探求はきわめ
て困難であろうが、先物為替相場の記録を探し出し、そうすればバーツ金利・ドル金利・直物レートとデータ
がそろうので、タイ銀行の為替スワップによる外貨準備の防衛がどのような政策意図で、どのような手段とタ
イミングで行われたかが明らかになる。 
以上の課題はあるものの、それは筆者の将来の課題であって、本論文の価値をいささかも損なうものでなく、
審査委員会は一致して本論文は博士（商学）の授与に値すると判断した。 
